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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal study kasus
pada perusahaan property dan real estate yang go public di BEl 2008-2012. Tujuan dari
penelitian ini adalah mengetahui struktur modal yang optimal dalam suatu perusahaan.
Untuk mengukurnya, penelitian menggunakan lima variabel independen yaitu struktur aset,
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, return on asset dan current ratio. Sampel
penelitian ini menggunakan 37 perusahaan property dan real estate.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini adalah
ukuran perusahaan dan current ratio berpengaruh signifikan sesuai dengan trade off theory
dimana perusahaan lebih berfokus pada keuntungan, agar keuntungan tidak berkurang
untuk membayar angsuran pihak eksternal. Current ratio berpengaruh signifikan negatif
karena rata-rata perusahaan property dan real estate lebih banyak menggunakan model
sendiri dibandingkan dengan hutang.

Kata kunci : struktur aset, ukuran perusahaan, current ratio, pertumbuhan perusahaan, ROA
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1. PENDAHULUAN

Bisnis property dan real estate merupakan peluang bisnis yang sangat menggiurkan. Jumlah
penduduk indonesia yang sangat banyak, membutuhkan tempat tinggal yang harus
dipenuhi. Ini merupakan peluang bisnis yang sangat baik, oleh karena itu bisnis property dan
real estate sangat berkembang di Indonesia. Untuk mendapatkan rumah saat ini tidak harus
membeli secara tunai akan tetapi dapat juga dilakukan dengan cara kredit.

Penjualan property dan real estate dapat dilakukan dengan dua cara yaitu penjualan secara
tunai maupun kredit. Penjualan secara tunai sangat membantu bagi para pengusaha karena
modal yang dikeluarkan akan segera kembali. Penjualan secara kredit membuat harga
rumah menjadi lebih murah sehingga konsumen akan mampu membelinya karena dapat
dilakukan dengan cara mengangsurnya. Selain itu, dari pemerintah juga sudah mendapat
dukungan antara lain yaitu melalui subsidi-subsidi. Subsidi tersebut hanya diberikan kepada
tipe tertentu saja, yang diperuntukkan bagi kalangan menengah ke bawah.

Untuk menentukan struktur modal yang baik perlu diketahui kondisi keuangan serta
kemampuan perusahaan dalam membayar dan membiayai sendiri kegiatan operasionalnya.
Dalam era globalisasi ini tidak ada perusahaan yang tidak memiliki pendanaan dari luar
perusahaan baik yang sudah go public maupun yang belum go public. Struktur modal
menjelaskan bagaimana cara perusahaan mendanai aset mereka melalui kombinasi hutang,
ekuitas, dan surat berharga yang digabungkan. Pada penelitian ini variabel dependennya
adalah struktur modal sedangkan untuk variabel independennya adalah struktur aset,
pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, retur on asset (ROA), dan current ratio (CR)

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut, untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh struktur aset, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, return on
asset (ROA), current ratio terhadap struktur modal perusahaan.

2. TINJAUAN PUSTAKA

a. Balance Theory

Berdasarkan balance theory, perusahaan mendasarkan pada struktur modal yang optimal.
Struktur modal yang optimal dibentuk dengan menyeimbangkan manfaat dari penghematan
pajak atas penggunaan utang terhadap biaya kebangkrutan (Myers, 1984; Brigham dan
Gapensky, 1996). Balance theory memprediksi suatu hubungan variabilitas pendapatan dan
penggunaan hutang. Konsisten dengan balance theory Theis dan Klock (1992), menyatakan
bahwa variabilitas pendapatan berpengaruh negatif terhadap hutang jangka panjang,
namun Tiltman dan Wessel, (1998) tidak mendukung harapan teoritisnya bahwa modal
dipengaruhi oleh perhitungan pajak terutang, variabilitas pendapatan dan pertumbuhan
perusahaan.

b. Pecking order Theory

Pendanaan atas dasar pecking order theory, perusahaan lebih cenderung memilih
pendanaan yang berasal dari eksternal maka urutan pendanaan yang disarankan adalah
pertama dari hutang diikuti dengan penerbitan ekuitas baru dan terkahir dari laba ditahan
(Myers, 1984). Donaldson, (1961) mengajukan teori tentang asimetri informasi pecking
order teori tentang asimetri (pecking order) manajemen perusahaan mengetahui lebih
banyak tentang perusahaan dibandingkan investor di pasar modal.



c. Assymetrik informasi Theory

Adanya asimetrik informasi mengakibatkan perusahaan lebih suka menggunakan dana
internal daripada dana eksternal. Penggunaan danan internal tidak menggunakan
pendanaan internal tidak mengharuskan perusahaan mengungkapkan informasi baru
kepada pemodal sehingga dapat menurunkan harga saham.

d. The trade off model

Teori trade off menjelaskan tentang adanya hubungan antara pajak, resiko kebangkrutan
dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil
perusahaan (Brealey dan Myers, 1991) teori ini merupakan keseimbangan antara
keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang.

Model trade off tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal yang optimal karena
sulit untuk menentukan secara tepat present valur biaya financial distress dan present value
agency cost. Namun demikian model ini memberikan 3 masukan penting yaitu; 1).
Perusahaan-perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi variabilitas keuntungannya akan
memiliki financial distress yang besar. Perusahaan semacam ini harus menggunakan sedikit
hutang. 2). Aktiva tetap yang khas (tidak umum), aktiva yang tidak nampak (intangible
assets) dan kesempatan bertumbuh akan kehilangan banyak nilai jika terjadi financial
distress. Perusahaan yang menggunakan aktiva semacam ini seharusnya menggunakan
sedikit hutang. 3). Perusahan yang membayar pajak yang tinggi (dikenai tingkat pajak yang
besar) sebaiknya lebih banyak menggunakan hutang dibanding perusahaan yang membayar
pajak dengan rendah (tingkat pajak rendah).

3. METODE PENELITIAN

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini yaitu merupakan data sekunder. Data yang
dibutuhkan dalam penelitian ini yatu laporan keuangan tahunan perusahaan yang sudah
listing di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengambilan data dari tahun 2008 sampai
dengan 2012. Data sekunder yang dibutuhkan dapat diperoleh melalui :

a. Indonesia Capital Market Directory (ICMD) dari tahun 2008 s.d 2011.

b. www.idx.go.id dimana laporan keuangan yang digunakan adalah merupakan hasil audit

tahun 2012.

Definisi dan ringkasan variabel
1) Variabel dependen sering disebut dengan variabel terkait yaitu variabel yang
disebabkan atau dipengaruhi oleh adanya variabel bebas atau variabel independen.

Dalam penelitian ini variabel dependennya yaitu struktur modal (capital structure) yang

diukur dengan debt to equity ratio (DER).

2) Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi struktur modal. Variabel yang

digunakan dalam penelitian ini ada 5 variabel, penjelasan mengenai variabel-variabel

tersebut adalah sebagai berikut :

a) Struktur aset, perubahan struktur aset akan mengakibatkan perubahan struktur
modal karena aktiva tetap pada dasarnya dibelanjai o;eh sumber jangka panjang
yaitu dari hutang.

b) Pertumbuhan perusahaan, digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat
pertumbuhan perusahaan dari tahun ke tahun.

c¢) Ukuran perusahaan, merupakan usarnya aset yang ukuran atau besarnya aset yang
dimiliki oleh perusahaan ini ditunjukkan oleh natural logaritma dari total aset.


http://www.idx.go.id/

d) Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (profitability)
pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu.
e) Rasio likuiditas (liquidity ratio) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan

untuk memenuhi liabilitas jangka pendeknya.
Ringkasan Variabel Penelitian dan Defininisi Operasional

No | Variabel Definisi Pengukuran skala

1. | DER Rasio antara total liability dengan DER :l rasio
total Equity TE

2. | Struktur aset Rasio antara total aktiva dengan SA— AT rasio
aktiva tetap TA

3. | Pertumbuhan Rasio antara total asset sekarang TA —TA(H) rasio

perusahaan (v dikurangi dengan total aset Growth = —————

sebelumnya 1) dibagi dengan )
total aset periode sebelumnya (1.1

4. | Ukuran perusahaan | Logaritma natural dari aset Size = Ln asset rasio

5. | Current ratio Rasio antara kativa lancar dengan CR— CA rasio
utang lancar. CL

6. | Return on asset Rasio antara net income after tax ROA - NIAT | rasio
dengan total asset AT

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Setelah dilakukan penelitian sampel dengan metode purposive sampling dengna kriteria

sebagai berikut :

1. Perusahaan yang sudah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2008
sampai dengan tahun 2012.

2. Selalu membuat laporan keuangan tahunan selama tahun 2008 sampai dengan tahun
2012 secara lengkap. Berdasarkan kriteria diatas maka yang dapat dijadikan sampel
penelitian adalah sebanyak 37 perusahaan. Berikut prosedur pengambilan sampelnya.

Tabel 1
Prosedur Pengambilan Sampel

Keterangan Jumlah Total

Perusahaan property dan real estate thn 2008-2012 yang go public 45 180
Laporan tidak lengkap selama thn 2008-2012 8 32
Sampel Penelitian 37 148
Outliers 57
Total sampel 91

Sumber : data sekunder yang di olah
Pengujian Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
dependen dan independen keduanya mempunyai distribusi normal ataukah mendekati
normal. Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan uji kolmogorov smirnov yang




dilakukan terhadap residual. Melalui uji kolmogorov smirnov didapatkan niali signifikansinya
sebesar 0,727. Dari hasil tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa dengan N = 91 data
tersebut sudah berdistribusi normal karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Berikut
adalah hasilnya :
Tabel 2
Hasil uji normalitas

Unstandardized Kesimpulan

Keterangan .
Residual
N 91
Mean 0,000000
Std. Deviation 0,36498355
Most Extreme Differenced Positif 0,072 Normal
Most Extreme Differenced Negatif -0,051
Nilai Kolmogorov Smirnov Z 0,691
Asym. Sig. (2 tailed) 0,727

Sumber : Data sekunder yang diolah

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui adanya korelasi
antar variabel independen dalam suatu model regresi. Nilai yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai
VIF > 10. Dari hasil pengujian diperoleh hasil nilai VIF dibawah angka 10. Hasil uji
multikolinearitas adalah sebagai berikut :

Tabel 3
Pengujian Multikolinearitas dengan VIF
Variabel Tolerance VIF
SA 0,786 1,272
Growth 0,774 1,291
Size 0,86 1,163
ROA 0,703 1,423
CR 0,988 1,012

Sumber : data sekunder yang diolah

Uji Heterokedastisitas

Pengujian Heterokedastisitas digunakan untuk melihat apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heterokedastisitas. Uji heterokedastisitas ini
menggunakan Uji Park. Hasil uji heterokedastisitas didapatkan nilai signifikansi masing—
masing variabel yaitu struktur aset (0,219), pertumbuhan aset (0,373), ukuran perusahaan
(0,497), ROA (0,964), CR (0,293) tidak signifikan atau > 0,05, ini berarti tidak terjadi
heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada
korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode (t) dengan kesalahan pada periode
sebelumnya (t-1). Hasil uji autokorelasi didapatkan nilai D-W sebesar 1,745. Sedangkan nilai



du diperoleh sebesar 1,78 dan d, 1,55. Maka dengan demikian nilai D-W berada diantara du
yaitu 1,78 dan 4-du yaitu 4.1,78 = 2,22 dengan demikian model regresi tersebut berada
pada daerah bebas autokorelasi.

Analisis Regresi Berganda

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji hipotesisnya. Koefisien
regresi dilihat dari nilai unstandardized coefficient karena semua variabel independen
maupun dependen memiliki skala pengukuran yang sama yaitu rasio.

Tabel 4
Hasil Regresi berganda

Variabel Coefisient t-test Sig
(Constant) -0,257 -0,605 0,547
SA 0,415 1,569 0,12
Growth 0,219 0,648 0,519
Size 0,074 2,553 0,012
ROA 0,184 1,135 0,26
CR -0,172 -7,037 0,0000
R2 0,323
Adjusted R- Squared 0,284
Durbin -Watson Stat 1,745
F-Statistic 8,129
Prob (F-Statistic) 0,000

Sumber : data sekunder yang diolah

Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

DER =-0,257 + 0,415 SA + 0,219 Growth + 0,074 Size + 0,184 ROA - 0,172 CR

Persamaan diatas memiliki makna :

1. Ukuran perusahaan memiliki koefisian regresi dengan arah positif sebesar 0,074. Jika
diasumsikan variabel independen lain konstan mak setiap kenaikan 1 persen dari
variabel ukuran perusahaan akan menyebabkan kenaikan strukttur modal sebesar 0,074
persen.

2. Current ratio (CR) mempunyai mempunyai koefisien regresi dengan arah negatif
sebesar -0,0172. Jika diasumsikan variabel independen lain konstan, hal ini berarti
setiap kenaik.an 1 persen current ratio perusahaan akan mengalami penurunan sebesar
0,172 persen

Uji t

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji statistik t digunakan
untuk menguji hipotesis pertama sampai dengan hipotesis ke lima.

Hasil regresi terhadap nilai DER adalah 0,7298 nilai tersebut kurang dari 1, menunjukkan
bahwa, rata- rata perusahaan property dan real estate lebih banyak menggunakan modal
sendiri dibandingkan dengan hutang atau pendanaan dari eksternal untuk membiayai
operasional perusahaan.

Hipotesis 1 menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap DER. Variabel SA
mendapatkan hasil dengan nilai t = 1,569 dan signifikansi diatas 0,05. Ini berarti bahwa
variabel struktur aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.



Hipotesis 2 menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap DER.
Variabel Growth memiliki nilai t = 0,648 dengan signifikansi sebesar 0,519. Nilai signifikansi
diatas 0,05 menunjukkan bahwa variabel Growth tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal.

Hipotesis 3 menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap DER. Hasil regresi
dari variabel ukuran perusahaan dengan nilai t 2,553 dengan signifikansinya sebesar 0,012.
Nilai signifikansi dibawah 0,05 menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian variabel ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Setiap peningkatan
ukuran perusahaan sebesar 1 satuan akan meningkatkan struktur modal sebesar 2,553.
Hipotesis ke 4 menyatakan bahwa ROA berpengaruh terhadap DER. variabel ROA
mendapatkan hasil regresi dengan nilai t 1,135 dan signifikansinya sebesar 0,260. Nilai
signifikansi diatas 0,05 ini berarti menunjukkan bahwa variabel ROA tidak signifikan. Ini
berarti ROA tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Hipotesis ke 5 menyatakan bahwa current ratio berpengaruh terhadap DER. dari hasil
pengujian didapatkan nilai t = -5,037 dengan nilai signifikansinya sebesar 0,0000. Ini
menunjukkan bahwa variabel CR berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dapat
diambil kesimpulan bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Setiap kenaikan 1 satuan variabel current ratio maka akan menurunkan
struktur modal sebesar -5,037

Uji Ketepatan Model

1. Koefisien Determinasi (R?)

Pada tabel 4 menunjukkan bahwa koefisien determinasi yang ditunjukkan dari nilai adjusted
R? sebesar 0,284. Hal ini berarti bahwa 28,4% variabel dependen yaitu strutur modal dapat
dijelaskan oleh lima variabel independen yaitu Struktur aset, Growth, Ukuran perusahaan,
return on asset (ROA), CR. Sedangkan sisanya sebesar 71,6% struktur modal dijelaskan
variabel atau sebab-sebab lainnya diluar model.

2. Uji(F)

Dari tabel 4 dapat dilihat bahwa model persamaan ini memiliki nilai F hityng Sebesar 8,129
dan dengan tingkat signifikansi 0,000 karena memiliki signifikansi lebih kecil dari a (0,05)
yaitu sebesar 0,000 menunjukkan bahwa struktur modal dapat dijelaskan oleh struktur aset,
pertumbuhan perusahaan ukuran perusahaan, ROA, CR. Hasil analisis dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa secara umum struktur modal dapat dijelaskan dengan kondisi struktur
aset, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, ROA, CR. Maka dapat disimpulkan
bahwa variabel independen dalam penelitian ini secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu struktur modal.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

KESIMPULAN

Berdasarkan data yang sudah berdistribusi normal, tidak terjadi multikolinearitas, bebas

autokorelasi serta tidak adanya heterokedastisitas maka didapatkan kesimpulan sebagai

berikut :

1. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel struktur aset
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal (DER). hal ini dapat



dilihat dari tingkat signifikansi struktur aset perusahaan sebesar 0,120 yang berarti

bahwa lebih besar dari 0,05. Sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa struktur aset

berpengaruh terhadap struktur modal (DER), tidak terbukti.

2. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel pertumbuhaan
perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal (DER). Hal
ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi pertumbuhan perusahaan sebesar 0,519 yang
berarti bahwa lebih besar dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal (DER), tidak terbukti.

3. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh variabel ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal (DER). Hal ini dapat dilihat
dari tingkat signifikansi ukuran perusahaan sebesar 0,012 yang berarti bahwa lebih kecil
dari 0,05. Jadi hipotesis yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal (DER), terbukti.

4. Dari hasil analisis data secara persial diperoleh variabel ROA berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal (DER). Hal ini dapat dilihat dari tingkat
signifikansi ROA sebesar 0,260 yang berarti bahwa lebih besar dari 0,05. Jadi hipotesis
yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh terhadap struktur modal (DER), tidak
terbukti.

5. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh variabel CR berpengaruh negatif
terhadap struktur modal (DER). Hal ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi current ratio
sebesar 0,0000 yang berarti bahwa lebih kecil dari 0,05. Dengan tingkat signifikansi
dibawah 0,05 maka hipotesis tersebut diterima. Akan tetapi koefisiennya bertanda
negatif ini dikarenakan perusahaan lebih banyak menggunakan dana internal daripada
dana eksternal untuk membiayai kegiatan operasionalnya.

SARAN

Saran atau pertimbangan yang dapat diberikan dalam penelitian ini yaitu :

1. bagi stakeholders harus lebih memperhatikan perusahaan yang akan diberikan
investasi. jika tidak tepat dalam menanamkan sahamnya maka akan mendapatkan
kerugian.

2. Bagi para pemegang saham untuk lebih memperhatikan struktur modalnya, karena
jika antara hutang dan modal sendiri tidak sesuai dengan kebutuhan, maka akan
menghambat operasional perusahaan. Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
modal sendiri lebih banyak digunakan daripada hutang.
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